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――東アジア域内産業循環の新構図に関する議論に兼ねて――
一，ま え が き
　日中経済関係は，まず国際構図変化とグローバル化の下で，両国がそれぞれ政治経済の難局を
突破するために様々な努力を重ねた必然的結果である．
　一方，中国は₁₉₇₀年代初期に中ソ関係の悪化，国際環境の急激な悪化と「文化大革命」の経済
発展に対する深刻な破壊に直面していた．その状況で中国では経済発展を図り，国際的な政治環
境と経済分野での突破を急いでいた．一方，日本は高度経済成長の終結により，経済増加率の減
速，同時にその巨額の対外貿易黒字と米国の貿易摩擦は厳しくなる反面，国内では生産コストの
上昇，老朽産業の淘汰，産業高度化の実現などの課題に直面していた．過去，日本はすでに小島
清の理論のとおり，産業を次々に NIEs など他のアジア諸国に移した．国際的な勢力構図の変化，
特に “ ニクソン・ショック ” の重要な影響もあって日中国交正常化が促された．その後，中国国内
の政治情勢の重大な変化に従って特に改革開放政策が実施され，日中両国間で経済分野の全方位，
大規模な協力が促された．
　日中国交正常化と日中経済関係の発展は，国際的な構造，すなわち世界の政治，経済の大きな
環境変化の中で発生したものであり，簡単な両国間関係ではない．そのため，日中経済関係の直
面している様々な問題，外部衝撃と影響は世界の政治，経済情勢の変化，特にアメリカと東アジ
アの関係に大きく影響する．そのため，これらの要因を抜きにして日中の経済関係を語るのは十
分ではない．
　第二に，日中経済関係の最初は東アジア域内経済協力の重要な構成部分である．ここには三つ
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の問題がある．一つは，東アジア地域の経済協力はグローバル化，特に「ドル体制」の下で形成
され，発展してきたものであり，日中両国そして東アジア地域全体の経済協力と発展が「ドル体
制」の重要な構成部分であり，大きく影響を受けていることである．もう一つは日中両国間の関
係発展とその地位の相互変化が東アジアの地域の経済協力の発展の過程に深く影響することであ
る．これまで東アジアで日本が主導的な地位にあったが，日中による主導になりつつあるのは，
現段階における東アジア域内経済協力の最も主要な特徴である．最後に，上記のとおりであるか
らこそ，日中両国はそれぞれの利益を中心とする段階を超えて，東アジア域内の大国として，経
済関係を含む日中関係の中核的目標はアジアの経済の安定と持続可能な発展であるべきである．
　貿易面から見れば，日中両国はすでに東アジアの産業チェーンの中核国家になっている．すな
わち，日本はハイエンド技術と資金，中核部品の技術と生産を握っており，東アジアと東南アジ
ア諸国で生産された部品が中国に輸出され，中国で組み立てた後，欧米の先進国市場に輸出され
る．日本の優位はその資金，ハイエンド技術と中核的な部品で，中国の優位は効率的な産業クラ
スタと廉価でかつ大規模は生産能力である．東アジアの範囲内の経済統合は，巨大な全体的な生
産能力を生み出しているが，東アジアの内部に最終的な消費市場が欠けていることが問題である．
東アジア産業チェーンの最終製品は，最終的には欧米の先進国へと流れ，中国の最終製品輸出の
立場によって，巨額の中国の対米貿易黒字を生み出した．これは，米中だけの貿易摩擦というよ
り，東アジア産業チェーン全体とアメリカ間の貿易問題を表しているといった方が妥当であろう．
実際に，₁₉₆₀年代から₁₉₉₀年代初めまで，アメリカとアジアの間の貿易摩擦は主に日米貿易摩擦
に反映され，その後に米韓貿易摩擦など転々と移転してきた．そのため，現在の米中両国間の問
題は，日本と他の東アジア諸国の利益にもつながるものであり，日中両国は貿易問題で対アメリ
カの立場では一致している部分が多いのである．
　金融面では，中国と日本の間に密接な通貨金融の協力がまだ実現できず，東アジア域内でも完
全な通貨金融協力メカニズムが立てられていない．しかし，日中両国をはじめとする東アジア諸
国は「ドル体制」の下にあるため，「ドル体制」による衝撃に関するリスクは同じである．東アジ
ア通貨金融協力メカニズムから見れば，現在 ASEAN₁₀＋ ₃ の枠組みを通じて達成した「チェンマ
イ・イニシアティブ」は，まだ初期段階のメカニズムであり，その危機対応能力に関しても，東
アジア域内金融通貨協力と安定維持といった需要を満たすことができない．東アジア各国の経済
発展段階の不一致以外に，中国と日本という ₂ つの地域の大国間の意見が一致しないことは，域
内協力メカニズムの進展を妨げる非常に重要な原因である．この問題では，時間の流れは中国に
より有利である．すなわち，中国経済の発展，国民所得の向上と経済成長モデルの転換によって，
中国は東アジア域内における開放された最終的な製品消費市場となり得るのである．これは，現
在までの日本が東アジアにおいて演じた役と本質的に異なる．東アジア地域が長年「ドル体制」
の下ににあるのは，日本を中心として構築された東アジア産業チェーンの最終製品市場が欧米市
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場，特にアメリカ市場に集中しているからである．それに応じて，将来，中国が地域内の最終的
な製品消費市場になると，人民元は地域内での地位がさらに向上するであろう．さらに中国で為
替レート形成メカニズムを整備していくとともに，人民元が域内における「アンカー・カレン
シー」になる可能性が高まる．そうなると，東アジアでは円を除いた人民元圏が形成される可能
性がある．しかし，このような発展の前途にも多くの不確実性が存在している．そこには中国経
済の発展態勢によって，特に様々な経済改革措置が順調に進められるかどうかによって，今後中
国の経済発展が影響されるのである．さらに重要なのは，もし最終的に東アジア地域で人民元圏
を形成するならば，また一つの主権国家の通貨を中心とする地域的な国際通貨であり，現在の
「ドル体制」と本質的な違いはなく，根本的にこのシステムの弊害を解決することはできないので
ある．そのため，現段階と未来の東アジアの経済発展の見通しから見て，日中両国は東アジア地
域の経済，通貨，金融協力を推進するのが望ましい．
　したがって，新しい歴史的条件の下で，日中両国は共同で RCEP と日中韓 FTA などの地域経済
協力プロセスを推進し，ASEAN₁₀＋ ₃ 枠組の下で地域通貨金融協力を推進し，地域内の経済，通
貨，金融安定の発展に有利なマルチ・メカニズムを形成するべきである．それと同時に，アジア
の未来に目を向け，AIIB と ADB との連携と協力を通じてアジアのインフラ建設を推進し，東ア
ジア経済のためにより広い発展空間を提供するのが，両国の最適な選択になるだろう．
二，日中国交正常化以降の両国の経済関係の発展と変化
（一）中国の改革開放以降の日中経済関係の発展と全体的特徴
　 ₁ ．改革開放以降の日中経済関係発展の四つの段階
　改革開放₄₀年以来，日中両国間の貿易と直接投資の発展は，概ね四つの段階に分けられる．
　第 ₁ 段階は，₁₉₈₅年から₁₉₉₁年にかけて，「プラザ合意」以降の大幅な円高を受け，日本の対外
投資が大幅に伸びた時期である．このとき，中国はまだ市場経済の発展と改革開放の具体的なモ
デルを模索しており，日本企業の中国市場に対する理解と投資意欲も十分ではなかった．そのた
め，日中間の貿易関系と日本企業の対中直接投資の多くは相互模索の段階であると同時に，第二
次世界大戦以降の数十年間の経済往来の空白を消化し，補うといった点が大きかった．
　第 ₂ 段階は，₁₉₉₂年の鄧小平「南巡講話」から₂₀₀₁年頃までの₁₀年間である．この期間に，中
国の改革開放は新たな段階に入った．積極的に外資を導入し，輸出増加に力を入れた．ちょうど
この段階は日本のバブル崩壊後の経済衰退期であった．日本国内における産業構造調整と対外直
接投資といった二重の推進力の下で，日本企業は多くの労働集約的産業を中国を初めとする東ア
ジア各国に移転していき，やがては日本の多国籍企業を中核とした東アジア産業チェーンが形成
され始めたのである．しかし中国に関しては，この段階ではまだ「三来一補」といった加工貿易
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の初期段階にとどまっており，中国の対日輸出は主に中国の日系企業による日本市場への輸出で
あるか，あるいは日本企業が握っている販売ルートに頼った生産であったため，輸出から得た利
益は低額である労働所得だけに限られ，販売による利益を享受することはできなかった．
　第 ₃ 段階は，中国が WTO に加盟した後に，日本，NIEs，東南アジア，中国を含むほぼ完全な
東アジア産業チェーンが形成された時期である．この段階の東アジア産業チェーンの主な特徴は，
東アジア地域で商品が生産され，全世界（特に欧米）の市場に輸出されていくことである．この産
業チェーンの中で，中国の位置は主に「加工および組立工場」であった．つまり日本，NIEs で部
品を生産し，最後に中国で加工および組立が行われ，最終製品が生産される．そして，生産され
た最終製品は欧米の先進国市場を中心とした全世界市場へ輸出されていく．この時の中国の対外
輸出は多く中国の輸出企業が販路を開拓して，国際貿易のもたらす販売利益を享受し始めた．ま
た，中国東部沿海地区の産業クラスター効果はますます明らかになり，「世界の工場」といわれつ
つあった．
　第 ₄ 段階は₂₀₁₀年以降，中国経済が全世界の経済成長の牽引役ともいわれていた時期で，住民
の収入が着実に向上したこともあって，中国は最終的な市場提供者としての可能性を見せ始めた
時期であった．世界各国の企業と同様，日本企業の対中投資はますます中国の販売市場としての
機能を重視するようになり，中国マーケットでは中国本土企業を含む世界各国からの企業が激し
い競争を展開していた．一方，一部の労働集約型の製造業企業は，日々高まる中国の労働力コス
トに耐えられず，中国マーケットから撤退し，より人件費の安い東南アジアへ移転した．その一
方で，自動車，機械装備などの資本密集型製造業が中国市場に次々と進出すると同時に，小売・
卸売業を中心とした消費サービス部門の対中直接投資が拡大している．
　このように，改革開放以来の日中経貿易関係を顧みると，₁₉₉₀年代以降の日中両国間の経済貿
易協力は東アジアの産業チェーンの形成と発展と密接不可分な関係であることがわかる．改革開
放後に再び世界経済システムにつながれた中国経済は東アジア地域の経済協力の発展と完全な発
展を促進した．東アジア地域において産業資源の再配置を実現した他，住民の収入向上と伴い，
東アジア地域の産業チェーンがより成熟され，生産面で緊密に連携されただけでなく，消費面で
の潜在力もますます高まっている．
　 ₂ ．日中経済関係の全体的な特徴とその変化
　中国の改革開放以降，日中経済貿易関係の発展の全体的な特徴は，概ね次のようにまとめられ
る．
　（ ₁ ）日中両国の貿易拡大と相互依存度の変化
　全体的には，日本の対中輸出額は₁₉₈₄年の₇.₂億ドルから₂₀₁₆年の₁₁億ドルに増加し，日本の対
中輸入額は₁₉₈₄年の₅.₉₆億ドルから₂₀₁₆年の₁₅₆₅億ドルに増加した．注目すべきことは，日本の対
中輸出が日本輸出総額に占める割合が₁₉₈₄年の₄.₂₄％から₂₀₁₆年の₁₇％まで上昇した他，日本の対
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中輸入額が日本の輸入総額に占める割合は₁₉₈₄年の₄.₃％から₂₀₁₆年の₂₅％に増加しており，日本
の対中貿易が日本の輸出入貿易に占める割合が上昇していることがわかる．これに対して，中国
の対日輸出が中国の輸出総額に占める割合は₁₉₈₄年の₂₃％から₂₀₁₆年の₇.₄％まで下がっている他，
中国の対日輸入額が中国の輸入総額に占める割合は₁₉₈₄年の₂₇％から₂₀₁₆年の₇.₁₇％に下がってい
る．これは中国の経済規模の大幅な上昇と対外貿易総額の大幅な上昇が原因で，結果的に対日輸
出入貿易が中国の輸出入貿易総額に占める割合が下がったのであろう（図 ₁ 参照）．
　（ ₂ ）日中間貿易の高度化
　日中貿易額が急速に拡大するにつれて，両国の貿易構造も著しく変化している．中でも中国の
対日輸出構造の変化が大きかった．日本の対中輸出の内訳を見ると，₁₉₈₀年代の主要な対中輸出
品類は耐久消費品（カラーテレビなど）であり，₁₉₉₀年代以降は主に地元での生産のための紡績機
械などの機械類の設備で，₂₀₀₀年代以降は主に集積回路などの部品であった．日本の対中輸出の
繊維，化学製品は全期間中に着実に成長してきた．
　中国の対日輸出を見ると，₁₉₈₀年代には主に鉱物燃料と原材料を輸出し，₁₉₉₀年代に主に繊維
類の製品を輸出した．₁₉₉₀年代後半から，中国の対日輸出の中で，機械類製品の占める割合が急
速に高まった．具体的には，ラジオやテレビなどの家電類からパソコンや集積回路などの製品に
変化し，製品構造が高度化した（図 ₂ ，図 ₃ 参照）．
図 1 　₁₉₈₄－₂₀₁₆年の日中輸出入貿易が日中両国の輸出入総額に占める割合
 （ドル，％）
　資料出所）UN　Comtrade データベースに基づき，筆者作成．
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　（ ₃ ）日本の対中直接投資と日中貿易との緊密関係
　全体的に見ると，日中貿易の発展の変化の過程は日本企業の中国の直接投資の発展の変化と密
接に関係していた．
　日本の対中直接投資の動向から見れば，全体的に₁₉₈₀年代後半から活発になり，これまでに ₄
回の投資ブームがあった．第 ₁ 段階は₁₉₈₀年代の「プラザ合意」以降で，第 ₂ 段階は中国が全面
的な改革開放体制を加速させた₁₉₉₀年代（₁₉₉₅年は最高）であった．第 ₃ 段階は中国が WTO に加
盟した以後に急速に世界貿易体系に溶け込み，これを機に日本からの直接投資が高まり，中国に
図 2 　₁₉₈₀－₂₀₁₅年の中国の対日輸出の商品構成（％）
　資料出所）RIETI-TID ₂₀₁₅データベースに基づき，筆者作成．
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図 3 　₁₉₈₀－₂₀₁₅年の中国の対日輸出の品目構成（％）
　資料出所）RIETI-TID ₂₀₁₅データベースに基づき，筆者作成．
0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
加工品 部品 消費財 原材料 資本財
生産拠点を移した．第 ₄ 段階は₂₀₁₀年以降，中国経済がグローバル経済成長のけん引役といわれ
た他，中国の国民所得が向上したことを受け，日本企業の対中投資が再び活発になり始めたこと
である．
　日本の対中直接投資から見ると，₁₉₈₀年代では非製造業がメインであったが，₁₉₉₀年代以降か
ら繊維，電子，一般機械類の投資が増え，₂₀₀₀年代以降，特に₂₀₀₅年前後から輸送機械（自動車），
化学などの投資が急速に増えてきた．₂₀₁₀年以降，中国の一人当たり所得が増加し，労働力のコ
ストが上昇すると，一部の日本の製造業メーカーが中国市場から撤退していったのに対し，日本
から小売，卸売などの分野の対中投資が増加し，日本企業の対中直接投資が「生産拠点目的」か
ら「販売目的」に変わったのがわかる．
　₂₀₀₀年以降，日本の対中国直接投資は，「長江デルタ」地域と「珠江デルタ」地域から東部沿岸
部へ拡大し，年間直接投資総額も₁₉₈₄年 ₁ 億₁₄₀₀万ドルから₂₀₀₀年₂₉億ドル，ピークの₂₀₁₂年に
は₇₃億ドル（図 ₄ 参照）に達した．しかし，日本の対中 FDI は，他の国と地域の対中 FDI に比べ
ると，全体に占める割合が₁₉₈₈年の₁₆％から₂₀₁₆年の₂.₄％へと下がり，香港，シンガポール，韓
国，米国に次ぐ規模となった（図 ₅ 参照）．業種別に見ると，輸送機械，電気，電子などの製造業
に集中している．これは，日本企業が対中直接投資を通じ，中国国内に（あるいは中国に移転した）
生産拠点を構築し，日中貿易の構造に大きな影響を与えたことを示している．
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（二）「生産基地」から「販売基地」への変化
　日本企業の対中国直接投資の目的は，「生産基地」から「販売基地」への転換であった．₂₀₀₅年
以降は，中国の住民の収入が高まり，国内の企業や消費者から日本の商品とサービスに対する需
要が急速に増加していた．また，「人口ボーナス」が徐々になくなり，人件費が高まったことか
図 5 　日本の対中直接投資の業界別割合（％）
　 　　　注）毎年の投資フローデータを基準としたもの．
　 資料出所）日本銀行，「国際収支統計」データベースに基づき，筆者が整理．
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ら，労働集約型産業を中心として外資系企業が相次いで撤退し，人件費の安いベトナム，ラオス，
インドなどの国へ移転していった．しかし，これは日本企業が完全に中国から撤退したというこ
とではない．多くの日本からの対中直接投資が初めて中国マーケットを製品販売市場とみなし，
従来のように単純な製品生産と組み立ての工場としての位置づけが変化し始めたのだと見られる．
帝国データバンクの資料によると，₂₀₁₆年末現在，中国現地の日系企業は₁₃₉₃₄社で前年より₆₇₈
社増え，小売業の割合が伸びている₁）．
　具体的に見ると，日本企業の対中直接投資目的の変化は，主に次のような点で表れている．
　 ₁ ．高まる中国マーケットの地位
　₂₀₁₀年以降，日本企業の対中直接投資の目的はそれ以前と比べ，大きな変化があった．これま
で，日本企業の対中直接投資の主な目的は，中国の豊富な労働力を利用した加工生産や組み立て
生産であった．しかし，中国の一人当たり所得が高まり，中国の国内企業と住民が日本の製品や
サービスを購入する能力が急速に高まり，中国で贩売とサービスを提供する必要性が増えた．そ
れによって，日本企業の中国現地での業務は過去の製造業中心から販売とサービスをも重視した
マーケティング活動が活発なり始め，中国市場が生産基地から販売市場に転換しようとしていた．
₂₀₁₀年以降，中国国内に投資していた日本企業は増加しているが，生産輸出目的から生産および
販売に変わりつつあった．
　まず，年度別の「アジア・オセアニア地域の日本企業実態調査」₂）から見ると，中国現地の日系
企業の売上の中で対外輸出が占める割合を見ると，₂₀₁₇年度は₃₁％で，中国市場は「内販型」（輸
出額の割合が₅₀％未満）に分類された．それに対し，ベトナム（₅₂.₃％），フィリピン（₅₇.₄％），バ
ングラデシュ（₅₈.₄％），ラオス（₆₄.₈％）などの国では，日本企業は主に輸出型企業を中心にして
いるのが対照的である．
　次に，今後の日本企業の中国市場での事業方向から見ると，多くの日本企業は現状維持を選ん
でいるが，中国本土事業の拡大を選んだ分野から見ると主に通信とソフトウェア（₆₅％），小売と
卸売（₅₄.₇％），食品（₅₃.₆％）などが挙げられる．日系企業の内販と外販の割合から見ると，内需
の割合が₅₀％を超えた分野が多い．例えば小売と卸売（₈₃.₅％），輸送機械（₇₃.₉％），化学医薬
（₇₀.₃％），食品（₆₇.₄％），鉄鋼と非鉄金属（₆₀％），運輸業（₅₅％），一般機械類（₅₂.₂％），通信や
業界（₅₀.₃％）などが挙げられる．中国事業を拡大してきた日本企業にとって，今後，主に力を入
れるだろう分野は，販売機能（₅₈.₁％），高付加価値生産（₄₂.₄％），一般生産（₁₉.₁％），研究開発
（₁₅.₇％），サービス業務（₇.₂％），地域統制（₆.₈％）などだった．これらの統計データから見ると，
中国現地の日本企業は市場開拓を重視し，中国で高付加価値製品を生産することに重点を置いて
₁ ）　帝国データバンク，「第 ₄ 回中国進出企業実態調査」，帝国データバンク，₂₀₁₆年₁₀月．
₂ ）　日本貿易振興機構（JETRO），「アジア・オセアニア進出日系企業実態調査」，各年度版．
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いくことがわかる．
　中国消費市場のニーズから見ると，中国消費者の「三大消費財」が年代別に変化している．₁₉₇₀
年代は自転車，時計，ミシンであり，₁₉₈₀年代は冷蔵庫，カラーテレビ，洗濯機で，₁₉₉₀年代は
エアコン，カメラ，映像音響装置だった．かつて，日本の企業は中国の消費市場のニーズと変化
を鋭くとらえ，中国に大量のヒット商品を輸出した．現在では中国の消費ブームが不動産，家庭
用自動車，海外旅行などの製品とサービスに集中しており，日本の企業も，関連業種への投資や
輸出を増やしている₃）．
　 ₂ ．非製造業投資の大幅な増加
　₂₀₁₀年以降，日本の対中直接投資のもう一つの特徴は，非製造業投資，特に小売と卸売の投資
が増加していることだ．これまで日本企業の対中国投資の目的は，中国で生産した後，海外に輸
出しており，基本的には中国市場向け販売の意図がなかっため，アフターサービスなどサービス
業分野の投資も重視されなかった．しかし，₂₀₀₅年以降は，中国の一人当たり所得が向上し，相
対的に高価な日本製品とサービスに対するニーズが高まっている．また，₂₀₀₅年以降，国内の自
動車市場は爆発的な成長をもたらし，日本の自動車関連産業の対中国直接投資（輸送機械）も高い
比重を維持した（図 ₆ を参照）．それと同時に，中国マーケットにおけるサービス業のビジネス
図 6 　日本の対中直接投資の残高（₂₀₁₆年末，％）
資料出所）日本銀行，「国際収支統計」データベースに基づき，筆者作成．
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₃ ）　江原規由，「改革開放以来の日中経済関係の推移」，国際貿易投資研究所，₂₀₁₅年夏期刊．
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チャンスも拡大している．サービス業は製造業のように大量の資本を投入する必要がなく，製造
業のように生産プラントや敷地を取る必要もないため，比較的に進出コストが低い．そのため，
₂₀₁₀年以降から日本の対中直接投資で卸・小売業の割合が増加し，₂₀₁₄年から日本の対中直接投
資の残高から見ると最大の分野になっていた（図 ₅ ，図 ₆ を参照）．不動産投資から見ると，「リー
マンショック」直後の₂₀₀₉年に一時的に下落し，撤回したことがあるが，中国への影響が一旦落
ち込んだことが確認されると，また不動産への投資が拡大し始めた．これは中国の不動産市場の
趨勢とも重なっている（図 ₅ 参照）．
　 ₃ ．収益再投資の増加
　収益再投資型投資の増加も₂₀₁₀年以降の日本の対中投資の主な特徴である．過去，中国での販
売収益率は全体的に低かった．これは，中国国内では相対的に高価な日本商品の需要が少ないた
め，日本企業の対中国投資の主な目的は，中国が大量に安価な労働力を利用して，日本企業の生
産コストを引き下げることであった．しかし，中国の一人当たり所得が高まっていることから，
中国国内市場の日本製品やサービスへの需要が増加し，日本企業の中国販売の収益率が大幅に改
善された．自動車，建設機械，デジタル製品などが中国で販売され，日本企業の収益率を大きく
改善した．中国本土での期待販売収益率の向上に伴い，大規模な増産投資が始まっており，その
資金源は，従来のような日本からの資金調達ではなく，中国マーケットでの販売収益を再投資す
るという「収益再投資型投資」であった．注目すべきことは，₂₀₁₁年以来，日本の対中投資額が
増加したもう一つの背景には，多くの日本の大手製造業の企業が収益再投資を進める過程で，製
品開発の投資も増やしていることである．例えば，広州ホンダ自動車は広州に研究開発センター
を設立し，中国の消費者ニーズと好みに合わせて中国市場で販売できる自動車モデルを開発した．
　図 ₇ で示すように，日本の対中国投資の「収益再投資残額」が増えており，₂₀₁₀年以降はさら
に増加している．収益再投資は日本側から「日本企業は海外で得た利益を日本国内に送らず，現
地で再投資している金額」を間接的に集計したものである．₂₀₀₈年の「リーマンショック」以降，
日本企業の資金の流れは全般的に海外から撤退する方向であった．それとは対照的に，多くの日
本企業は，中国市場への収益再投資を続けた₄）．また，₂₀₁₇年以降，日中政治の関係が次第に改善
され，日本の対中国投資が再び高まり，新規投資と収益再投資が増加した．特に，₂₀₁₇年以来，中
国投資の中で，日清ラーメン，パナソニック，リンナイ（家庭用，業務用温水器）など，高品質消
費財の企業が目立っている₅）．
₄ ）　瀬口清之，“ 中国市場で再燃，日本企業のガラパゴス化現象―対中投資積極化に動く世界の潮流から取
り残される日本企業 ”，JBPress，₂₀₁₆年 ₈ 月₁₈日．http://jbpress.ismedia.jp/articles/-/₄₇₆₂₉
₅ ）　日本経済新聞，「日本企業，中国再投資へ動く―高品質志向が追い風」，日本経済新聞電子版，₂₀₁₇年
₅ 月₁₁日．https://www.nikkei.com/article/DGXLZO₁₆₂₀₇₀₀₀Q₇A₅₁₀C₁TJ₁₀₀₀/
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（三）中国マーケットでの競争圧力の増大
　改革開放初期には，日本の対中直接投資は中国経済にとって非常に重要な位置を占めており，
かつて中国向け外国直接投資総額の₁₆％以上を占めていた．しかし，現在は日本の対中直接投資
が中国向けの外国直接投資総額で占める割合が大きく低下しており，₂₀₁₆年にはほぼ ₂ ％台に落
ちた（図 ₈ 参照）．その主な原因は，世界各国から中国への投資が増加したことにあるとみられる．
図 8 　各国から中国向けの外国直接投資額（億ドル，％）
　　　注）実質使用投資額は左軸（億ドル），日本からの対中直接投資額は右軸（％）．
資料出所）WIND データベース．
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図 7 　日本の対中直接投資残高と収益再投資残高
　　　注） （ ₁ ）₂₀₀₆年から日本銀行では収益再投資の計算方法を変更したが，₂₀₀₅年分
のデータからこの変更が反映されている．
　　 　　　 （ ₂ ）₂₀₁₃年までのデータは IMF 国際収支手順第五版の統計基準に基づいたも
のであり，₂₀₁₄年以降のデータは IMF 国際収支手順第六版の統計基準に基づ
いたものである．
資料出所）日本銀行，「国際収支統計」データベースに基づき，筆者が作成．
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日本の対中国直接投資は他の国からの多国籍企業，そして中国本土の企業と共に中国市場で競争
を繰り広げていかねばならなくなった．
　₂₀₁₇年度の「アジア，オセアニア地域日本企業実態調査」から見ると，日系企業が経営で直面
する主要な課題については，以下のような点が挙げられる．
　（ ₁ ）人件費上昇
　（ ₂ ）ライバルの台頭（コスト競争）
　（ ₃ ）部品調達コストの上昇
　（ ₄ ）品質管理困難
　（ ₅ ）更なるコスト削減の困難
　このうち「（ ₂ ）ライバルの台頭」と「（ ₃ ）部品調達コストの上昇」の影響は₂₀₁₇年以降から
大きくなったが，これは中国国内での市場競争が激化していることを示し，競合企業による原材
料や部品市場の争奪で日本企業の調達コストの上昇と値下げ圧力に直面していることを示してい
る₆）．
　これまで中国現地の日系企業が主に日本本土の市場と本社のために生産を行う時代は去ったと
いえる．これから日系企業は中国市場での激しい競争に適応しなければならない．このため，中
国における日系企業は，中国の消費者のニーズに合わせて，より競争力を持つ製品やサービスで
中国市場で競争しなければならなくなった．中国から撤退した企業も多いが，単純に中国の経営
環境が悪くなったと考えるより，中国市場での競争が激しくなったと考える方が妥当であるかも
しれない₇）．日本企業は積極的に自らを改善するべきであり，日系企業のガラパゴス化問題を積極
的に克服すべきである．
三，日中経済関係と東アジア地域産業循環の新しい構造
　改革開放₄₀年以来，中国が東アジア地域の産業循環に加わることは世界経済と連携する重要な
起点であった．中国の加入によって，それまで日本と NIEs の間で形成された，産業移転と地域間
貿易（国際分業）を主要な内容としていた東アジア地域産業の循環が，日本と NIEs から中国へ資
本財輸出，中間財を輸出し，中国で組み立てられた製品が欧米の最終商品市場に輸出するといっ
た新たな「三角貿易」の仕組みが形成された．近年，中国経済の成長，国民所得水準の向上に
伴って，中国は東アジア地域の最終商品市場提供者としての可能性が高まっており，東アジア地
₆ ）　日本貿易振興機構（JETRO），「₂₀₁₇年度　アジア・オセアニア進出日系企業実態調査」，₂₀₁₇年₁₂月
₂₁日．
₇ ）　日本貿易振興機構（JETRO），「₂₀₁₆年度　アジア・オセアニア進出日系企業実態調査―中国編―」，
₂₀₁₇年 ₁ 月．
302
域の産業循環構造の新たな調整と転換が行われようとしている．すなわち，東アジア域内で，中
国とアメリカが共同で最終製品市場の提供者になることであるこの過程で，日本は引き続き資本
とハイエンド技術の提供者としての地位を維持し，ASEAN などの周辺のアジア諸国と地域に対す
る投資を強化することによって，米中（そしてヨーロッパ）に輸出する加工組立基地に発展させる
ことができる．つまり，東アジア地域にある「迂回輸出」の経路が変化しつつあり，その加工組
立基地は中国から ASEAN などの国に転向しつつある．
　過去₂₀年間で，日本の中国に対する貿易依存度が高まっており，中国の日本に対する貿易依存
度は低下してきた．しかし，これは中国の経済発展にとって日本の重要性が低下していることを
意味するものではない．日本企業は，ASEAN とその他の地域で構築された産業チェーンを通じて
中国との間接貿易を実現し，それと同時に中国国内では，日本企業が直接投資を通じてより高い
レベルの経済活動を展開し続けている．したがって，本質的には，日中の経済関係は，伝統的，
あるいは初級の段階から，より現代的またはハイレベルの段階に入ることである．その中の重要
な要素は，中国の経済成長と域内における地位と役割の変化であろう．
（一）日中経済関係の進展と東アジア域内産業循環の新構造
　現段階の東アジア産業チェーンで，日中両国の役割は十分に重要であり，それぞれ顕著な特徴
がある．日本は直接投資，生産，経営技術の移転，高付加価値の部品と中間製品を提供すると同
時にアジア域内において最終消費市場としても重要な役割を果たした．それに対し，中国では周
辺国から部品と中間財を輸入し，安価な労働力を発揮して最終製品を組み立て，付加価値の低い
資本製品と最終消費財を生産し，輸出することを通じて，長期にわたって経済成長を実現した．
しかしここ数年，中国では経済成長モデルチェンジを求め，低付加価値の加工貿易モデルより高
度化された産業構造を求めてきた．また，中国国内の消費能力の向上と伴い，中国は域内の最終
消費商品市場としての可能性大幅に向上させ，今後は東アジア地域の産業チェーンでの役割も大
きく変化するだろうと考えられる．
　現在，アジア域内で日本の最大の直接投資対象国は依然として ASEAN 地域で，中国はその次
である．それに対し，日本への対日直接投資を見ると，アメリカやヨーロッパの国が占める割合
は依然として高いが，近年アジア諸国から日本に対する直接投資は依然として低い水準にある．
　日本にとって，東アジアの産業チェーンの延長や発展は重要である．なぜなら現段階の日本国
内の経済情勢に重大な変化を起こしているからである．
　第一に，日本は人口減少に直面している．少子高齢化といった減少要因により，国内生産の減
少を余儀なくされ，輸入が増える．製造業製品の日本の総輸入の割合はすでに₁₉₉₀年の₅₀％から
₁₉₉₉年の₆₃％まで上昇している（データは更新中）．商品輸入の増加は，構造的な労働力の減少を
緩和することに役立つ．
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　第二に，だからこそ，人口減少に対処する対策の一つとして，日本はアジア域内における国際
産業分業を進化させ，アジアの他の国と地域に生産を移す必要がある．すなわちアジアへ資本，
技術，必要な部品を輸出し，アジアで新たな産産基地を構築し，端末製品を輸入することである．
また現地で生産された商品はアメリカやヨーロッパへ輸出できる．その代わりに日本では産業
チェーンのハイエンド側に集中し，付加価値の高い製品を開発・生産するのが望ましい．
　第三に，日本国内市場の発展は人口減少の影響を受けやすい．日本国内の市場規模は人口規模
と密接に関係している．日本の人口は₂₀₀₇年前後にすでにピークに達しているため，日本の人口
減少は国内市場規模の伸び悩みの原因である．国内で実施されている様々な政策のほか，中国の
巨大市場を開拓することも必要である．
　全体的に言えば，日本では国内の貯蓄が十分であるが，人口の高齢化と少子化のこともあって
経済へのマイナス影響が大きい．そのため，日本は中国と互恵の経済関係を発展させる必要があ
り，日中間の経済関係の深化と発展は重要である．それに応じて，東アジア域内では，新たな産
業循環構造が形成されようとしている．すなわち，日本から資本，技術などの分野で産業チェー
ンのハイエンド側を発展させ，中国は従来より多くの最終商品市場を提供し，東南アジア諸国と
地域では中国と欧米市場に輸出する迂回生産拠点へと発展することである．
（二）最終商品の輸入市場としての可能性が高まる中国
　前述のように，中国は東アジア産業チェーンと欧米市場の間でますます重要な役割を果たして
いる．₂₀₀₀年以降，特に₂₀₀₈年世界金融危機以来，アメリカから輸入が低迷しており，アジアの
主要国からアメリカへの輸出が全体的に下落しているとともに，対中輸出が全体的に上昇傾向に
あった．アジアの主要国の輸出動向を左右する最終製品市場は過去₁₀年間で欧米向けから緩やか
に米中欧体制，特に米中体制へ転換するとみられる（図 ₉ を参照）．アジアの主要国の中で中国向
け輸出が急速に上昇したのは，NIEs，マレーシア，ベトナムなどである．特に₂₀₀₈年のアメリカ
のサブプライム危機以降，中国が世界経済の牽引役となり，中国の世界経済成長に対する貢献が
大きくなった．
　中国のアジアでの最終商品市場としての地位が上昇し，NIEs などにとって，輸出総額に占める
対中輸出額の割合がアメリカを超えていることもあった．特に，₁₉₉₁年までの₁₀数年間，NIEs の
対米商品輸出総額の割合は₁₁.₉％から₆.₉％に下がったが，対中商品輸出の割合は₁₀.₅％から₂₁％に
上昇した．ASEAN ₅ 国では，対米商品輸出の割合は₈.₈％から₄.₄％に下がったが，対中商品輸出
の輸出総額は₁.₄％から₄.₇％に上昇した（図₁₀参照）．
　しかし，これは，中国がアメリカに代わって日本とアジアの他の国と地域の主な輸出対象国と
なったことを意味するものではない．日本企業は通常，アジアの子会社から中間財を中国に輸出
し，それを加工して最終製品に組み立ててからアメリカに輸出するのである．そのため，日本企
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図10　アジア諸国の中米向け輸出が自国輸出総額に占める割合（％）
資料出所 ）村上和也，「変化するアジア経済の対米対中依存度」，三井住友信託銀
行調査月報，₂₀₁₆年 ₈ 月₂₅日．
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業の最終的な輸出商品の目的地はやはり欧米で，東アジア産業チェーンは依然として欧米市場，
特に米国市場に依存している．
　OECD が発表した「付加価値貿易（TiVA）」によると，₂₀₀₀年以降，ベトナム以外では，アジア
の主要国がアメリカ輸出に対する付加価値の GDP に占める割合が低下しているが，中国輸出に対
する付加価値が GDP に占める割合は上昇している（図₁₁参照）．特に韓国，香港，台湾，マレーシ
ア，タイ，ベトナム，シンガポールなどの国に対する輸出の付加価値が GDP に占める割合が向上
図 9 　米中両国の商品の輸入額と世界輸入総額に占めるシェア（百万ドル，％）
資料出所）IMF International Finshtistics データベースに基づき，筆者作成．
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した．
　₂₀₀₈年に世界的な金融危機が勃発して以来，アジア諸国とアメリカの間の経済周期の同期性が
著しく低下し，アメリカ国内の需要がアジア諸国への輸出に対する牽引力が低下していることが
明らかになった．一方，経済周期の同じである中国の消費市場の重要性は日々高まっている．こ
れも危機以後アジア経済が早急に回復した原因でもある．
（三）トランプ政権の貿易保護主義は東アジア域内産業循環構築の重要なチャンス
　₁₉₈₀年代半ば以来，アメリカの経済が金融化へ転換した．これに伴い，米国の貿易赤字が急激
に拡大し，製造業の就業機会も失われた．また，中流層の収入が減少し，収入分配構造と社会構
造の深刻な ₂ 極化が発生した．これはトランプ執政の重要な背景になっている．トランプ大統領
の執政後，「アメリカ優先」という「逆グローバル化」を打ち出し，貿易保護主義はその重要な内
容の一つである．
　図₁₂に示すように，アメリカの対中貿易赤字の拡大がトランプ政権にとって貿易保護主義の根
源となった．しかし，前述したように，アメリカの巨額の対中貿易赤字の本質は，アメリカの東
アジア域内産業チェーン全体に対する貿易赤字である．したがって，アメリカの対中貿易保護主
義の影響は必ず東アジア域内全域に及ぶであろう．現在，アメリカは中国に対して「₃₀₁訴訟」を
図11　アジア諸国の対中，対米輸出の付加価値が GDP に占める割合（％）
　　　注）i 国輸出付加価値比＝ i 国輸出付加価値額（TiVa）÷ i 国の年間 GDP
資料出所 ）OECD，Trade in Value Added データベースの中，「Trade in Value Added （TiVA）: 
Origin of value added in final demand-December ₂₀₁₆」データより整理．OECD の
データは₂₀₁₁年にデータを更新するため，上図データは₂₀₀₀年，₂₀₀₅年，₂₀₁₁年と比較
している．村上和也，「変化するアジア経済の対米対中依存度」，三井住友信託銀行調査
月報，₂₀₁₆年₀₈月₂₅日．
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含む一連の貿易制裁措置をとっているが，貿易摩擦がさらにエスカレートすると，東アジアの輸
出と経済成長に大きなマイナス影響を及ぼす可能性がある．
　歴史からみると，₁₉₆₀年代から，アメリカと日本の間でずっと貿易赤字の問題で矛盾が存在し
ていた．日米間の交渉では，アメリカが日本に対して為替レートを調整させ，「₃₀₁条項」を使っ
て日本に国内市場を開放させた．アメリカからの貿易保護主義の圧力に直面して，日本は主に二
つの方面の措置を取った：まずはアメリカからの圧力に対して，自主輸出制限などの措置や円高
などのルートでアメリカの保護主義からの衝撃を緩和した．次に，投資や貿易ルートを通じて東
アジアで新しい産業チェーンを構築した．それによって，日米貿易摩擦がアメリカとその他のア
ジア諸国の間の貿易摩擦，特に中米貿易摩擦に変化した．しかし，現段階で深刻化している中米
貿易摩擦から見ると，東アジア域内で中国を加工組立基地にする新「三角貿易」の構造は貿易摩
擦の焦点転換によって停止することはなく，東アジア産業チェーンの最終市場が依然としてアメ
リカである限り，この矛盾を調整しにくいと思われる．現在，中国の交渉条件が日本と比べて制
限が少ない（「安保条約」の交渉など）としても，全体的に見ると，米中貿易摩擦（あるいは東アジ
アとアメリカの貿易摩擦）は，短期間で解決できる問題ではない．そのため，東アジア域内産業
チェーンの発展と各国，各地域の経済成長にかかわるこの問題については，日中両国が協力して
東アジア域内産業循環の新たな構造を早期に構築し，貿易の上でアメリカ市場に依存しすぎた受
動的な局面を改善しなければならない．
　一方で，東アジア域内産業循環の新しい構造を構築するためは，投資，貿易の分野だけではな
く，通貨と金融の分野における日中間の協力も不可欠である．この分野において日中両国はアメ
リカの「過剰な特権」に晒されている点で共通している．日中両国を含む東アジア各国では長期
にわたって「ドル体制」にあるため，その「ドル体制」のコストとリスクは常に高度に一致して
図12　米国貿易赤字の相手国およびその構成（億ドル）
資料出所 ）徳田秀信等，「米中貿易摩擦は日本経済にどのような 
影響を及ぼすか」，みずほ総合研究所，₂₀₁₇年 ₄ 月 ₆ 日．
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いる．
　まず，アメリカの経済構造の高度な金融化に伴って，日中両国を含む東アジア地域の各経済体
と米国の間の経済周期が一致しなくなり，また個別の時期に経済成長の「脱線」が発生する現象
が生じるようになる．しかし東アジア経済体の主な備蓄，貿易決済，金融取引の通貨は米ドルに
よるものである．その結果，FRB の通貨政策は，東アジア諸国のマクロ経済環境に大きな衝撃を
もたらし，資本の流動，金利調整難易度の増大などの一連の金融危機を引き起こしている．
　次に，アメリカは貿易摩擦を理由に相手国に対して財政，金融措置をとることを要求してくる．
例えば相手国の通貨切り上げ要求などが挙げられる他，さらにその強大な金融市場の力を通じて
為替レートの激しい変動を触発して，相手国の通貨危機や金融危機の圧力を高める．ブレトン
ウッズ体制崩壊後の₄₀年以上の経験から見ると，変動相場制がアメリカにとって一番都合が良い
ことがわかる．ヨーロッパでは通貨の統一を通じて一時的に苦境を抜け出したが，日本と中国は
常に為替変動の苦しみに直面せざるを得ない．
　前述のように，東アジア地域が「ドル体制」から抜け出せない重要な原因の一つとして，東ア
ジア諸国が「貿易国家」としてアメリカの最終商品輸出市場に依存することである．これまでの
東アジア地域での通貨金融協力の経験からわかるように，アメリカの金融の覇権に対して，東ア
ジア諸国がそれぞれ別行動をとると必然的に「囚人のジレンマ」に陥るのである．そのため，新
しい情勢に直面して，中国と日本の二つの域内の大国は手を携えて協力しなければならない．一
方ではマクロ経済政策での協力を通して，両国の企業間の協力を促し，域内産業循環の新しい構
造の形成と発展を共同で促進すると同時に，一方では両国は域内通貨金融協力をさらに促進して，
東アジアの経済の安定，持続的な発展を促さなければならない．
四，東アジア経済協力における日中両国の役割と展望
（一）現段階の東アジア域内における多角的協力メカニズムとその見通し
　図₁₃に示すように，現段階の東アジア地域の多角的な協力の枠組みは主に，（ ₁ ）ASEAN₁₀＋ ₃
枠組；（ ₂ ）RCEP；（ ₃ ）APEC；（ ₄ ）日中韓 FTA；（ ₅ ）TPP；（ ₆ ）ASEAN₁₀＋ ₆ 枠組；（ ₇ ）東
アジアサミット₁₀＋ ₈ 枠組，などがある．その中で，TPP の枠を除いた枠組みの中に日中両国が
入っている．このような多くの枠組みは，この地域の経済金融協力の複雑性を反映している．
　現在，東アジア経済協力は，域内の各国，各地域間の貿易，投資の分野での協力を指すことが
多いが，これは域内の貿易，投資の比重が比較的高いためである．₂₀₁₀年の商品貿易統計による
と，アジア地域での貿易の比重は₅₂.₆％に達し，欧州連合の内部貿易比率は₇₁.₀％を下回ったもの
の，NAFTA の₄₈.₇％を上回っている．このような高レベルの域内貿易の割合は，この地域が
NAFTA と EU のような地域の経済協力枠組に発展する可能性があることを示している．しかし，
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課題は各国政府の間でどのように合意された枠組みを形成するかということである．つまり各国
政府の間に調印された正式な制度の枠組みを形成することである．これは，現在の域内における
市場の自発的機能によって形成された非公式的な協力とは異なり，各加盟国に一部の主権と職能
を譲渡するよう要求し，各国政府の行為も一定の制約を受けることを意味する．つまり，本格的
で制度化された域内経済協力の枠組みを形成しようとすれば，加盟国間の政治協力は欠かせない．
　まず，欧州連合の形成過程から見ると，貿易と投資の分野が率先して統合したのは，地域経済
の一体化を進める重要な条件とされている．しかし，東アジアでは，加盟国の国内企業や産業の
反対（主に既得利益集団を指す）と，各加盟国間の政治的な相互不信により，長期にわたって域内
経済統合プロセスで本格的な制度配置が形成できなかったのである．
　その次に，この地域の歴史から見ると，東アジア地域においても，「華夷秩序」「大東亜共栄圏」
「冷戦秩序」など，いくつかの域内統合を試みたことがある．しかしこれらの試みの背景はすべて
不平等で，植民地，半植民地化と対立的な国際秩序の状態で，かえって地域内の各国の政治的矛
盾を激化させて，東アジア統合の発展を妨げた．今まで，東アジア域内では，地域全体を貫いて，
平等で多角的な協力枠組みがない．歴史から残された問題，領土問題および民族感情問題は，各
国間の相互信頼関係にマイナスの影響を与え続けている．そのため，日中両国がどのように協力
図13　現段階の東アジア域内における多角的協力の枠組み
　　　注 ）日本は₂₀₁₇年 ₁ 月に国内手続の完了を寄託国であるニュージーランドに通報し，TPP 協定を
締結した．₂₀₁₇年 ₁ 月，米国の TPP からの離脱表明が出された．
資料出所 ）経済産業省ウェブサイト，「東アジア経済統合に向けて」．http://www.meti.go.jp/policy/
trade_policy/east_asia/activity/about.html
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して相互の信頼関係を構築し，その他のアジア諸国を共通の目標に導くかということは，域内の
経済発展と域内協力の未来を大きく左右する．
　河合正弘（₂₀₁₄）は今後のアジアの経済発展に関して三つの展望があるとした．まずは「アジア
の輝かしい世紀」である．つまり，アジア経済は順調に成長し，₂₀₅₀年にはアジアの GDP が全世
界の GDP の₅₀％以上を超えることである．次は「ミドルインカム問題」に直面することである．
つまり，各国が国内経済の直面している様々な問題をうまく解決できず，ラテンアメリカ地域の
ような中間所得の罠に陥ることである．三番目はアジアの破綻，すなわち日中間やアジア地域で
の軍事衝突が勃発し，これまでの貴重な平和環境や経済的成果を葬るといったシナリオである．
日中両国の間やアジアで軍事衝突が起きたら，日中双方，そして韓国を含む他のアジア諸国や地
域で深刻な打撃を受けるはずである．中国で推進する「一帯一路」イニシアティブであれ，日本
の「アベノミクス」政策であれ，厳しい挑戦に直面して失敗に終わってしまう可能性は存在する．
そのため，将来の東アジアの経済発展と協力の進展は，日中両国間の経済関係が緊密な協力を通
じて，中韓 FTA，RATP などの地域性協力メカニズムを共同で推進し，地域経済金融協力を推し
進めていけるか否かに深く関わるのである．
（二）東アジア域内通貨金融協力プロセスにおける日中協力
　₂₀₀₈年に世界的な金融危機が勃発した後，₂₀₀₀年に締結された東アジア域内通貨金融協力メカ
ニズムである「チェンマイイニシアティブ」とそのマルチメカニズム（CMIM）は使用できず，各
国では予防的な外貨準備が増え続けている．その理由については，一方で，東アジア通貨金融協
力メカニズムでは日中両国が協力の範囲における意見の相違，戦略間の矛盾が見られる．また一
方では，東アジア経済体は，「ドル体制」の依存と東アジア地域の地縁政治の状況，例えば日米同
盟，米韓同盟が存在しているため，域内通貨金融協力が困難である．また，ヨーロッパで長期間
の民族国家の歩みを経験した「主権収束期」の状況とは異なり，東アジア近代民族国家は遅かっ
たが，現段階では強い「主権拡張期」にある．これは，これまでの東アジア通貨金融協力の高度
な実用主義理念を持つ重要な原因でもある．しかし，前に述べたように，東アジア経済体は「貿
易国家」として長期的に「ドル体制」にあり，これによってもたらされたコストとリスクに耐え
なければならない．したがって，日中両国は，両国の協力を深め，東アジア域内通貨金融協力の
さらなる発展を推進し，東アジアの経済の安定，持続的な成長のために良好な条件を創造すべき
である．
　 ₁ ．CMM フレームでの協力を強化し，金融危機を未然に予防
　「チェンマイイニシアティブ」（CMI）の二国間メカニズムは，₂₀₁₀年に CMIM マルチメカニズ
ムにアップグレードされた．その後，₂₀₁₂年に資金プールの規模を₁₂₀₀億ドルから₂₄₀₀億ドルに
拡大した．信頼性のある域内経済管理やモニタリング体制が欠けたため，CMI の₇₀％の資金は
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IMF ローン条件と連携しなければならなかった．これは主に東アジアの地域内で IMF のように日
常的なマクロ・モニタリングを提供し，危機の際にすぐに通貨スワップ協議を開始できる機構が
足りないためである．このため，CMIM を実質的な地域通貨協力メカニズムとして発展させるた
めには，IMF の貸付条件との連携比率を下げ，IMF から完全に離脱するまで低下させなければな
らない．これを実現するには，ASEAN ₁₀＋ ₃ の加盟国がマクロ経済モニタリング，コンサルティ
ングと協調メカニズムを構築し，地域の通貨スワップ協定の起動決定機能を負担する必要がある．
このため，CMIM 枠組の下で，アジアマクロ経済研究室（AMRO）という政策調査や経済監視機
構が設立されている．明らかに，CMIM フレームの下で通貨交換協議ネットワークの発展，資金
プール規模を拡大し，集団決定メカニズムの整備などを通じて，東アジア通貨金融危機の監督と
管理メカニズムを実質的に発展させることができる．この過程で，出資比率が₈₀％にのぼる日中
韓三国間の協力が重要である．特に日中両国の出資比率は最も高いが，引出係数は低く（日本と中
国本土はそれぞれ₀.₅），ASEAN ₁₀カ国の出資比率も₂₀％となっているが，₅₁.₈％の引き出し額を享
受している．出資額と引金額が対等でないため，モラルハザードを引き起こしやすい．そのため，
マクロ経済を日常的にモニタリングし，政策決定または通貨交換協議を開始する過程において，
日中両国は十分な協力を行い，AMRO のマクロ・モニタリングと分析機能を積極的に発展させ，
IMF の模倣した位置付けから徐々に IMF から独立した，域内経済に対するモニタリング，コンサ
ルティングなど機能を持った，かなり高い経済情報の判断力と十分な権威性を備えている機関へ
と発展させるべきである．これまでの発展の過程を見てみると，AMRO は長期的な知識，経験，
人力，財力の蓄積が必要である．また，AMRO は IMF の監視機能を完全に代替しようとするので
はなく，危機救助段階における IMF の独占的地位を打ち破ることで，東アジア地域の経済発展と
金融状況にふさわしい措置をとらせるということだ．そのため，日中両国は，東亜経済の発展に
着目し，AMRO が大国の影響力発揮の道具や手段になるのを避けるべきである．
　 ₂ ．地域内債市場の育成と統一的な規制基準の実現
　「ドル体制」の下での「貿易国家」として，東アジア諸国では高い貯蓄率を持っており，アメリ
カ国債を大量に購入し，自国の外貨準備価値と自国通貨レートの安定を維持していた．したがっ
て，この地域の豊かな貯蓄資源をいかに効率よく運用して域内の必要な分野に投資するのかが，
東アジアの経済発展における緊迫な課題である．これに対して，地域内債券市場を育成・発展さ
せることは，一つの解決策である．
　アジアの金融危機の勃発後，東アジア諸国では₂₀₀₂年 ₉ 月に中国・香港でアジア債市場の発展
を促進する提案（ABMI）を打ち出し，専門家グループを設立して，政策対話や検討などの活動を
進め，₂₀₀₆年 ₅ 月に中期発展計画を確定した．しかし，過去の AFMM ＋ ₃ （ASEAN₁₀＋ ₃ 金融・
財務相会議）の進展から見ると，中国側は ABMI を好んでいないかのような反応を示した．その
理由としては以下の ₂ 点が考えられる．まず，中国側の債券市場の発展がまだ未熟であることで
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ある．ADB の発表資料によると，₂₀₁₁年の中国自国通貨建て債券の GDP に占める割合は₄₈.₇％で，
香港，韓国，日本を大きく下回っている．次は中国の外貨準備が他のアジア諸国より高く，地域
経済協力の主導権を勝ち取るために，CMIM に対して割と積極的であった．
　しかし，実際には，過去 ₅ 年間で，中国国内の債券市場の規模はすでに ₂ 倍になり，₂₀₁₇年第
₃ 四半期には ₈ 兆ドル規模に達し，GDP の₆₃％を占めている．現在，中国の債券市場はアメリカ，
日本に次ぐ世界第 ₃ 位の規模である．さらに，ほとんどの債券が国債である日本（全体の₉₃.₂％）
と違って，中国の債市場では国債と社債がそれぞれ₇₂％と₂₈％を占めている．さらに重要なのは，
海外の投資家が人民元債を持つ割合が急速に上昇していることである．過去，中国債券市場では
海外投資家が長期的に不足していて，外国人投資家の保有する人民元建て国債の割合が低く，全
体の₃.₅％を占めていた（図₁₄を参照），その保有している人民元建て社債の割合はもっと低く，全
体の₀.₄％だけを占めていた．₂₀₁₆年 ₂ 月₁₇日，中国人民銀行から，海外の機関投資家に銀行間債
券市場を開放する発表され，次いで₂₀₁₇年 ₇ 月 ₃ 日に「債券通」の開通後，海外の銀行，保険会
社，資産管理会社などの金融機関が直接香港から約 ₉ 兆ドルの中国大陸債市場に進出することが
できたと発表した．チャータード銀行の推定では， ₃ 大指数が最終的に中国債券を導入した場合，
中国債券市場に₂₂₀₀⊖₂₄₀₀億ドルの資金量をもたらすとしている．同時に，中国政府が新入条件を
下げたため，中小規模債券ファンドの投資費用を低減することができる．
図14　アジア各国債券市場における域外投資者の自国通貨建て国債保有量の割合
資料出所）ADB，「Asia Bond Monitor ₂₀₁₇」，₂₀₁₇年₁₁月．
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（三）日中両国の通貨金融協力の一層の発展の推進
　東アジア地域の産業循環の新しい構造を構築し，地域の通貨金融協力のさらなる発展を推進す
る過程で，日中両国の通貨金融協力の深化の発展は，非常に重要な役割を果たしているに違いな
い．その全体的な考え方は「ドル体制」の持続可能な前提の下で，すでに取得した成果を基にし
て，東アジア経済発展の全体利益を目標にして，さらに二国間通貨金融協力の発展を推進しなけ
ればならない．
　現在，日中両国の通貨金融協力は，日中首脳会談と日中高レベル経済対話の中で具体的な議論
になった．₂₀₁₁年₁₂月₂₅日，温家宝首相と野田佳彦前首相が北京で日中首脳会談を行った際，日
中間の経済的な金融関係を継続的に発展させるため，両国の指導者は両国の金融市場の協力を強
化することを認めた．この中では，両辺貿易における自国通貨の応用と，円と人民元の直接取引
市場を発展させ，両国間における自国通貨建て債券市場を発展させ，民間部門の海外市場におけ
る二国間自国通貨建て金融商品とサービスの発展などが挙げられる．また，日本国際協力銀行と
中国輸出入銀行の主導で，総額₁₂₀億円の日中省エネ環境保護投資資金基金を設立し，日本の環境
技術を利用して中国国内の省エネ環境保護プロジェクトに投資するなどのプロジェクトを設立し
た．現在のところ，日中両国の通貨金融協力の一層の発展の全体的な枠組みはほぼ次の通りであ
る．
　第一に，日本で人民元クリアリング・バンクを設立．三か月を超える経常取引と資本取引に対
し，中国本土とオフショア市場の間での人民元決済業務を提供する．そして中国人民銀行からオ
フショア市場の銀行を指定し，資本の流れを制御することを前提に，日本において自国企業と金
融機関の人民元決済を促進する．
　第二に，人民元建て通貨スワップ協議．両国の中央銀行の間で金融危機に対処する相互通貨融
通措置として，二国間貿易や投資の分野で自国通貨を使用する利便性を高めることができ，さら
にドルへの依存を減らすことができる．
　第三に，人民元と日本円の直接取引市場．₂₀₁₂年 ₆ 月 ₁ 日，日中双方は人民元と日本円が第三
国の通貨を介さず直接取引できるメカニズムを決定した．これにより，金融機関の取引コストと
決済リスクを軽減することができ，両国の通貨取引の利便性と外国為替市場のさらなる発展に役
立つ．
　我々は，この基礎の上で，現段階の東アジアの経済安定，持続可能な発展の需要に基づいて，
短期内の日中両国間の通貨金融協力は以下のいくつかの面である程度の成果が必要と考えている．
　第一，日本で人民元清算銀行と RQFII を設立．
　第二，条件が整い次第，二国間貿易における自国通貨決済を積極的に推進．
　第三，通貨スワップ協定を継続的に更新．最後に更新したのは₂₀₀₇年 ₉ 月だったが，₂₀₁₃年 ₉
月に更新されたときは期限を延長していない．
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　第四，東京市場で非中国住民向けの人民元建て債券を発行．
　第五，地域または世界的な範囲内の為替レート安定メカニズムに関する協力を強化．前述した
とおり，「ドル体制」の下での為替レートの変動の巨大なリスクは，日中双方が直面した問題であ
り，両国間の協力を通じて地域や世界の範囲内で有効な為替安定メカニズムを構築し，日中双方
と東アジア地域経済の安定発展に大きな意味を持っている．
　現段階の中国の対外直接投資の急速な発展に対して，日本が吸収した中国企業は日本に対する
投資に大きな発展の余地がある．現在，日本の対中国の直接投資額は，中国の対日投資をはるか
に上回っており，中国の対米投資よりも少ない．このバランスを是正することは，今後の日中協
力の枠組みの主要な議題の一つになるべきである．また，両国間のトップクラスの対話の中でも，
AIIB と ADB の間の協力議題を含め，アジア地域のインフラ建設を推し進めるべきである．
　つまり，金融分野の協力においても，貿易，投資分野の協力と同様に，日中両国は自分の利益
を超えて，東アジア地域の経済安定，持続的な発展の全体利益に基づいて，より緊密で，実務的
な両国の協力によって地域性の多角的な協力の枠組みを構築しなければならない．
五，終 わ り に
　中国の経済発展が「新常態」段階に入り，高速成長段階から中高速成長段階に入っている．そ
の中で，人口ボーナスの消滅，インフラ投資の重複投資と低効果，経済構造の転換，環境，資源
保護問題，高齢化問題など，日本でも経験した問題が多く，参考にできる貴重な経験と教訓を残
した．また，これらの問題は表面的には中国の国内問題であるが，東アジア経済協力の緊密さや
中国経済の規模とその影響を考慮すると域内の問題とも言える．そのため，中国の経済改革の成
敗と経済成長の見通しは日中の経済関係と東アジアの地域の経済協力に対して大きな影響を生む
だろう．
　日本は高度経済成長と失われた₂₀年後の痛みの中にある．日本の経済が失われた₂₀年は日本を
破壊したという人が多いが，この時期はちょうど日本が伝統的に発展した「貿易国家」から北欧
やスイスのような「花園国」に転向する過程であると考えてはいかがだろうか．また，日本は以
前から製品輸出に頼って収入を稼いだが，海外の投資収益を通じて収入を稼ぐ国へと変わってい
く．これは，別の形の「金融国家」への転換の試みではないだろうか．唯一確かなのは，日本は
₁₉₇₀年代の高度経済成長状態に逆戻りすることはもはやできなくなったということであり，その
時代に戻る必要もなくなった．藻谷大介（₂₀₁₂）は，日本の人口減少により，高度経済成長期を再
現しようとした「栄光」を再現するのは難しいとしていた．一方，日本国内ではますます多くの
「中国脅威論」があり，中国の台頭後に日本に対する経済競争と政治的脅威が懸念されている．し
かし，過去のアジア経済発展の経験から，どの国の経済発展も日本の発展を阻害することなく，
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その産業構造のアップグレードと高付加価値製品とサービスのために多くの市場を提供している．
今の中国人観光客の日本市場での消費ブームは，この点を証明している．
　一方， ₁ つの地域における協力プロセスから見ると，最初はそれぞれの利益需要によって駆動
され，比較的優勢と自由貿易を通じて経済利益を得て，自発的に協力のプロセスに融合していく
過程で共通の外部脅威や危機に直面して，協力メカニズムの制度化を加速させる．しかし，各国
と地域の間では歴史，文化，政治制度などの面で大きく異なり，この違いは往々にしてそれらが
協力の過程で必然的に排斥反応を引き起こすのである．それと同時に，各国，各地域の民族文化
は長い間交流してきたが，依然として自分の正当性と優越性を強調している．しかし，どのよう
にしても，協力していった方がもっと多くの利益を得ることができる．成熟した国家や民族は
往々にして様々な圧力，苦境，さらに異文化の衝撃を耐え忍んで，開放，協力の心理を維持し，
とるべき責任をしっかりとって，周辺国家との様々な協力を深化させ，経済学の意義の上で全体
の利益の向上を促進することが重要である．特に今のグローバル化の時代において協力体制はさ
らに重要である．
　相互協力は人類文明の重要なシンボルである．現在まで，平和，開放，包容力のある態度と環
境は，日中両国の国交正常化以降の協力と共同発展を成し遂げた中核的要素となっている．今後，
日中両国は，東アジア地域の二つの大国として，大国の責任と使命を担うことで，東アジア地域
の経済協力を深めていくべきである．
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